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评级观点：中诚信国际评定西班牙王国（以下简称“西班牙”）主权信用等级为 BBBg，评级展望为稳定。中诚信国际认为，，西

班牙经济规模较大，国民收入较高，经济结构多元化，持续进行的结构化改革推动经济进入快速复苏进程，经济增长率和对外

偿付能力较高，支撑了其信用水平；但是中诚信国际也注意到，西班牙存在财政赤字和政府债务较高，失业率高企等问题，同

时地方分裂主义对西班牙的主权信用带来一定挑战. 

 

概况数据 

 2018 2019 2020E 2021E 

实际 GDP 增长率（%） 2.3 1.9 -5.1 4.0 

通货膨胀率（CPI，%） 1.7 0.7 0.1 0.3 

一般政府财政余额/GDP（%） -2.5 -2.6 -4.8 -3.5 

一般政府债务/GDP（%） 97.6 97.1 102.0 103.2 

一般政府利息支出/政府收入

（%） 6.2 6.0 6.6 6.6 

经常账户余额/GDP（%） 1.9 2.0 2.2 2.0 

 

正  面 

 经济规模较大，国民收入较高，经济结构多元化； 

 持续进行结构性改革增强了经济实力和制度实力； 

 对外偿付实力较强。 

关  注 

 加泰独立事件导致的不确定性 

 财政赤字较高、债务负担较重； 

 失业率高企； 

评级展望 

中诚信国际认为，西班牙王国信用水平在未来 12~18 个月内将

保持稳定。西班牙经济基础较为稳固，近年来经济增长较快，

能够支撑其偿债能力。 

 可能触发评级上调因素。如果能够快速实现经济复苏并逐步

降低政府负债率，西班牙主权评级可能会上调。 

 可能触发评级下调因素。如果经济出现超预期下降，或是加

泰罗尼亚地区发生较大冲突，会增加西班牙主权等级下调压力。 
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评级历史关键信息 

西班牙王国 

主体评级 评级时间 

BBBg /稳定 2020/04/27 

BBBg /稳定 2018/04/10 

BBBg
- /稳定 2017/05/26 

BBg
+/稳定 2015/12/20 

BBg
+ /稳定 2014/09/10 

BBg
+ /负面 2013/03/01 

BBg
+ /稳定 2012/07/31 
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主权评级观点 

基础实力 

经济实力 

尽管疫情导致西班牙经济萎缩，但得益于近年来西

班牙经济的快速增长、较为稳固的经济基础以及欧

盟的支持，疫情对经济增长偏向于短期冲击 

西班牙是欧元区第四大经济体，国民收入较

高，产业结构多元化。2017 年西班牙 GDP 总量约

为 1.3 万亿美元，在欧元区仅次于德国、法国和意

大利；人均 GDP 超过 2.8 万美元，位居世界前列。

西班牙重要产业包括汽车、铁路、电信、建筑和农

业等，产业结构丰富，科技含量较高。2012 年开始，

西班牙进行了持续的结构性改革，是有史以来强度

最大的改革之一。主要改革措施包括增加银行资

金，减少对劳动力市场的保护，建设单一市场，增

加学校入学率，减少收入税，提高退休年龄等，为

西班牙经济复苏奠定良好基础。2015 年以来，受益

于西班牙结构性改革的不断推进以及欧洲经济的

整体复苏，西班牙经济快速增长，2015~2019 年经

济增长率持续高于欧元区平均水平。与此同时，西

班牙经济也面临诸多挑战。由于西班牙在教育、劳

动力和创新方面的投入仍旧不足，且小企业占国民

经济的比重较高，2008 年以来西班牙全要素生产率

处于下降状态，制约了西班牙经济的增长潜力。此

外，失业率高企也是西班牙面临的主要问题，2013

年失业率一度达到 26.1%。2014 年开始，西班牙受

益于结构性改革和经济复苏，失业率快速下降。随

着劳动力市场改革的持续推进以及企业生产经营

的改善，西班牙失业率有望进一步下降。 

为应对疫情，西班牙采取了较为严格的封城措

施，严重影响西班牙消费、投资以及旅游活动，在

全球经济萎缩的情况下，西班牙出口也将受到冲

击，预计 2020 年西班牙经济将萎缩 5%。西班牙经

济发展水平较高，经济基础较好，而近年来受益于

结构性改革的不断推进，西班牙成为发达国家中增

长最快的经济体之一，经济基础逐步稳固，有利于

西班牙经济抵抗负面冲击。而西班牙大规模的财政

刺激政策，包括为企业提供信贷支持、减税等措施，

叠加欧盟为成员国提供的 5,400 亿欧元的经济援助

和欧元区持续宽松的货币政策将有效降低西班牙

面临的失业问题和关键部门的经济萎缩。目前，西

班牙已经开始复工，经济有望重回正轨，2021 年经

济增长有望反弹至 3%以上，中长期来看，西班牙经

济仍能够维持相对稳定的增长。 

财政实力 

应对疫情的措施将推升西班牙财政赤字率和政府

负债率，制约西班牙财政实力的提升，但在欧盟支

持的情况下，西班牙偿债风险可控 

西班牙财政实力较弱，政府债务负担较重，但

是近年来财政债务状况有小幅改善。2008 年以来，

为提振经济增长，西班牙采取扩张的财政政策，

2008~2015 年平均财政赤字率为 7.5%，远高于马斯

特里赫特条约中规定的 3%。近年来，西班牙政府致

力于解决财政问题，努力削减支出，财政赤字率连

续四年下降，近年来低于 3%。债务方面，受金融危

机期间经济低迷和财政长期赤字的影响，西班牙的

政府债务迅速攀升。2015 年开始，随着经济复苏和

财政好转，政府债务规模有所下降，但一般政府债

务仍接近 GDP 的 100%，超过欧盟平均水平。由于

欧洲利率水平较低且西班牙政府收入高于同等级

国家，西班牙政府利息支出/财政收入自 2015 年后

始终保持在 8.0%以下，偿债能力较强。然而，长期

来看，西班牙人口出生率低于北欧及法国，工作人

口规模低于欧洲平均水平，老年人口占比呈上升趋

势，因此而增加的政府支出可能加重政府面临的财

政负担。 

为应对疫情，西班牙推出大规模的财政刺激政

策，叠加经济萎缩的影响，预计 2020 年西班牙的财

政赤字率将在 4%以上，政府负债率将超过 100%，

达到历史新高，制约西班牙财政实力的提升。然而，



 

 
  

China Chengxin International Credit Rating Co.,Ltd. 

www.ccxi.com.cn                                      5                    西班牙主权 2020 年度跟踪评级报告 

欧元区宽松的货币政策和欧盟对于财政约束的放

宽将有助于稳定投资者信心，且西班牙利息负担较

低，偿债风险可控；在西班牙经济恢复后，预计西

班牙政府将继续削减财政赤字。 

对外偿付 

近年来西班牙出口不断增加，经常账户持续顺差，

对外偿付实力较强 

年来受益于欧洲经济的好转、投资的增长以及

国际竞争力的增强，西班牙出口快速增加。2015-

2019 年实际出口平均增长率达 4.0%，经常账户维

持顺差。疫情将导致 2020 年西班牙出口大幅下降，

但进口也将受到疫情冲击，西班牙经常账户将维持

盈余。尽管西班牙外债总额占 GDP 的比重维持在

170%的高水平，但外债以欧元债务为主且期限结构

较为合理，对外投资净头寸呈下降趋势；同时，受

益于欧洲低利率环境，融资成本较低，外债风险可

控 

制度实力 

西班牙制度实力较强，但加泰罗尼亚大区独立事件

对政治稳定性造成冲击 

尽管目前执政的人民党在国会中并未赢得多

数，但政府顺利推进了前任政府的改革措施，而财

政预算法案的通过以及经济的平稳运行表明政府

的稳定性并未受到冲击。此外，2012 年以来持续进

行的结构性改革明确了各级政府的责任，减少了机

构之间的职能重叠，增加了对地方政府的控制；西

班牙政府还简化了税制，完善了教育和养老系统，

提升了政府效率和施政能力。2017 年 10 月，西班

牙加泰地区进行独立公投并宣布独立影响了西班

牙政局的稳定性。尽管加泰独立没有法理依据和国

际社会的支持，独立的可能性较低，但中央政府和

加泰地方政府的潜在冲突仍给西班牙政局带来较

大的不确定性。 

事件风险 

西班牙事件风险处于一般水平 

西班牙是欧盟大国，周边国家以欧盟和北非国

家为主，地缘利益多于冲突，地缘政治风险较低。

受金融危机和欧债危机影响，西班牙金融系统风险

高于欧盟平均水平。西班牙信贷机构资产质量较

差，2017 年不良贷款率为 7.4%，而银行业不良贷

款率为 4.5%，高于欧盟平均水平；同时核心一级资

本充足率（Tier 1）和净资产收益率（ROE）分别为

13.1%和 0.4%，均低于欧盟平均水平，但自 2014 年

以来已呈复苏状态，金融系统风险相对可控。 

近期关注 

西班牙经济在 2020 年一季度陷入衰退 

2020 年 4 月末，西班牙国家统计局当地时间 30

日公布的初步数据显示，受新冠病毒危机的严重冲

击，今年第一季度西班牙经济环比下滑 5.2%，创

1970 年开始编制数据以来的最糟糕纪录，并且超出

了分析人士的下滑 4.4%的预测。 
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附：信用等级的符号及定义 

主体等级符号 含义 

AAAg 受评对象的经济、财政实力极强，融资渠道畅通，基本不受不利环境的影响，违约风险极低。 

AAg 受评对象的经济、财政实力很强，事件风险敏感性很低，中期内没有重大清偿问题，违约风险很低。 

Ag 受评对象的经济、财政实力较强，事件风险敏感性较低，中期内没有重大清偿问题，违约风险较低。 

BBBg 受评对象的经济、财政实力一般，不利环境在短期内不会影响债务的清偿，违约风险一般。 

BBg 受评对象的经济、财政实力较弱，目前没有明显的清偿问题和切实的调整能力，违约风险较高。 

Bg 受评对象在不利环境的影响下，很有可能违约和/或支付意愿出现重大问题，违约风险很高。 

CCCg 受评对象在不利环境的影响下，极有可能违约和/或支付意愿出现重大问题，违约风险极高。 

CCg 受评对象在不利环境的影响下，基本不能保证偿还债务。 

Cg 受评对象在不利环境的影响下，无法偿还债务。 

注：除 AAAg 级，CCCg 级及以下等级外，每一个信用等级可用“＋”、“－”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 


